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Очевидно, что у белорусских эмитентов недостаточно средств для использования первой стра-
тегии. К тому же сегодня необходимость одновременного включения акций в листинги разных 
бирж и вовсе отсутствует. Глобализация финансовых рынков подразумевает то, что любое заинте-
ресованное в покупке акций того или иного эмитента лицо может сделать это без особых затруд-
нений, независимо от того, на каких рынках котируются акции. 
Для Беларуси оптимальной стратегией является четкая ориентация на европейский рынок цен-
ных бумаг. Это позволит, оптимально распределяя средства, выделенные на программу освоения, 
создать наиболее мощный эффект по отношению к затратам. 
Реальные возможности выхода на зарубежные фондовые рынки для предприятий Республики 
Беларусь находятся в машиностроительной и металлообрабатывающей отраслях. Лидерами дан-
ных отраслей можно считать БМЗ, Минский  тракторный завод, МАЗ. Эти предприятия уже сей-
час представляют огромный интерес для западных инвесторов. Однако реализация заложенного в 
них инвестиционного потенциала требует грамотной проработки плана выхода на внешние фон-
довые рынки со стороны предприятий и, в первую очередь, в сегодняшней ситуации – со стороны 
государства [3]. 
Существует целый ряд факторов, ограничивающих возможность выпуска и использования де-
позитарных расписок белорусскими эмитентами. Они связаны, во-первых, с низким уровнем  про-
зрачности предприятий, так как немногие компании ведут отчетность по МСФО. Во-вторых, с 
низким уровнем компетенции  менеджмента  в  области  международных  рынков  капитала.  Так  
же  существуют  различные технические ограничители, например, налогообложение, регулирова-
ние процедур выпуска корпоративных ценных бумаг, отсутствие связей с депозитариями других 
стран и трансграничных сделок, законодательные ограничения. 
Полученные в результате выпуска депозитарных расписок финансовые средства предприятие 
сможет использовать для повышения качества продукции, снижения издержек, расширения про-
изводственных мощностей, повышения конкурентоспособности своей продукции и укрепления 
своих позиции на рынке. Положительный эффект очевиден. 
Таким образом, главная задача  на  сегодняшний день – создание необходимых условий для 
становления целостного, ликвидного, прозрачного и эффективного финансового рынка в Респуб-
лике Беларусь, регулируемого  государством и интегрированного в мировой рынок, для привлече-
ния инвестиций, прежде всего в реальный сектор экономики. В республике есть потенциал для 
освоения способа привлечения инвестиций путѐм выпуска депозитарных расписок. Однако при-
менение его требует крупномасштабного изучения самих предприятий, а также серьезного изуче-
ния наработок других государств в данной области. 
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В настоящее время решение задачи стабилизации и укрепления реального сектора экономики 
затрудняется обострением проблем текущих и долгосрочных источников финансирования. Отсут-







реального сектора. За последние годы удалось создать эффективное рыночное управление внут-
ренними и внешними денежными потоками для обеспечения развития отраслей народного хозяй-
ства. 
Чтобы  добиться успеха в политике восстановления реального сектора требуется выработка 
государственной и региональной финансовой политики с учетом приоритетности и реального фи-
нансового состояния отраслевого производства, а также правильного управления дебиторской и 
кредиторской задолженностью. Основа устойчивого  финансового состояния предприятия – при-
быльная деятельность (наличие финансовой прибыли в определенных абсолютных и относитель-
ных размерах). В этом случае предприятие имеет возможность своевременно расплачиваться с по-
ставщиками сырья, материалов, энергии, с кредиторами; уплачивать налоги; пополнять оборотные 
средства; осваивать выпуск новой продукции, пользующейся спросом на рынке. 
Одним из важнейших элементов в структуре оборотных активов предприятия является деби-
торская задолженность. Осуществляя предпринимательскую деятельность, участники имуще-
ственного оборота полагают, что по мере проведения хозяйственных операций они не только воз-
вратят вложенные средства, но и получат доходы. Однако в реальной практике, особенно с разви-
тием рыночных отношений и спада производства нередко, а точнее постоянно возникают ситуа-
ции, когда по тем или иным причинам предприятие не может взыскать долги с контрагентов. Де-
биторская задолженность «зависает» на долгие месяцы, а иногда даже и годы. Рост дебиторской 
задолженности ухудшает финансовое состояние предприятий, а иногда приводит и к банкротству. 
Уровень дебиторской задолженности зависит от вида изготавливаемой продукции, емкости 
рынка, степени насыщенности рынка данной продукцией, принятой на предприятии системы рас-
четов, политики коммерческого кредитования и других условий.      В странах со стабильной эко-
номической системой, низким уровнем инфляции увеличение дебиторской задолженности часто 
расценивается как наращивание оборота и не считается тревожным сигналом. В Республике Бела-
русь  в условиях повышенной инфляции и нестабильности экономики такое положение может 
быть очень опасным, так как ведет к повышению финансовых рисков и, как следствие, к финансо-
вой неустойчивости организации. Эффективность реструктуризации кредиторской задолженности 
во многом зависит от реализации применяемой расчетной политики в отношениях с поставщика-
ми, банками, заказчиками, налоговыми органами и другими организациями. 
Необходимо отметить, что по состоянию на 1 января 2010 года кредиторская задолженность по 
отрасли сельского хозяйства превысила дебиторскую в 2,9 раза, а на 1 декабря 2010 года – в 3,4 
раза. Этот факт свидетельствует о росте кредиторской задолженности, что может привести к по-
вышению различных финансовых рисков и другим негативным последствиям.  
Грамотный анализ и управление дебиторской задолженностью позволяет вскрыть неизвестные 
ранее резервы клиентской базы, что позволяет существенно повысить эффективность бизнеса. 
Также справедливо обратное утверждение. Неумелое и неэффективное управление дебиторской 
задолженностью гарантировано приводит к наиболее типичным проблемам, таким как прямые 
убытки из-за появления безнадежного долга, недополученная прибыль, потере покупателей, поте-
ре доли рынка и др. 
На наш взгляд, необходимо  формировать такую концепцию развития предприятия, при кото-
рой его финансовое состояние будет обладать наибольшей устойчивостью. 
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Перед Республикой Беларусь стоит задача совершенствования налоговой политики и построе-
ния справедливой налоговой системы, способствующей развитию рыночных отношений. Следует 
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